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概 要  
2001 年に日本初の不動産投資信託（ J-REIT）が上場して以来、不動産証券化市場は、順調に拡大
を続けており、 2018 年 10 月時点の J-REIT 時価総額は 12.7 兆円に達している。年金積立金管理運
用独立行政法人（GPIF）を始めとした機関投資家は、ファンド・オブ・ファンズなどの形態で不動
産投資を増やしていくことを表明していることから、 J-REIT の運用会社を始めとした不動産アセ
ット・マネジャーの投資能力を適切に判別していくことが機関投資家の最適運用を実現させるた
めに今後ますます重要になる。一方で、日本の不動産アセット・マネジャーの能力（具体的には①
エリアごと用途ごとのサブマーケットにおける物件の購入及び売却タイミングをはかる能力や、
②各セグメントにおいて他の物件をアウトパフォームするような物件選択を通してアブノーマル
なリターンを獲得する能力）は体系的に評価されてこなかった。そこで本論文では、不動産アセッ
ト・マネジャーが「物件が安いときに購入し、物件が高いときに売却をする能力（本論文では「タ
イミング能力」という）」や「ある一定のエリアに所在する複数の候補物件のうち、相対的により
高い収益を将来上げることができる物件を選ぶ能力（本論文では「物件選別能力」という）」をベ
ンチマーク比で数値化し、比較することを試みた。  
分析の結果、ほとんどの不動産アセット・マネジャーがベンチマークを上回る「タイミング能力」
を示さなかった一方（すなわち、ベンチマークと同程度のタイミング能力しか有していない）、「物
件選別能力」については 58 銘柄中 6 銘柄がベンチマークを上回る運用をしていることが明らかに
なった。  
以上の結果を踏まえ、本論文ではさらに、タイミング能力と物件選択能力に影響を及ぼす要因分
析（重回帰分析）を行った。その結果、「P/NAV」「スポンサーが大手企業であるか否か」「資産規
模増減率」の 3 つの要因が、運用会社のタイミング能力（MT）に影響を及ぼしていることが分か
った）。ここで注目されるのは、スポンサーが大手である場合、それがタイミング能力に負の影響
を与える結果となったことである。この結果は、スポンサーと不動産アセット・マネジャーとの間
にいわゆる「利益相反」が存在している可能性を示唆するものだ。それにもかかわらず、大手デベ
ロッパーがスポンサーとなっている銘柄に投資マネーが集中するという株式市場の傾向を踏まえ
ると、投資家行動の非合理性も示唆される。一方、「TOPIX 騰落率」が上昇すると物件選別能力（MS）
が下落することも分かった（同様に 1％有意）。株式市況が良いときは増資が容易になる。プレミ
アム増資が容易であれば、優良な物件を選別しようとする不動産アセット・マネジャーのインセン
ティブは後退し易くなり、結果として不動産アセット・マネジャーは物件選別能力を発揮せずに安
易な物件購入をしているのではないかと推測される。  
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１．はじめに 
 
2001 年に日本初の不動産投資信託（以下「 J-REIT」という）が上場して以来、不
動産証券化市場は、順調に拡大を続けている。J-REIT とは、投資家から集めた資金
を不動産に投資し、その賃料収入などから得た利益を投資家に分配する投資信託
のことをいう 1。 J-REIT 市場の上場銘柄数は、2018 年 10 月時点で 61 銘柄に達し、
その時価総額は 12.7 兆円にまで拡大をしている。このようなプレゼンスの高まり
やその商品性などから、日本の株式市場や不動産市場において J-REIT は、今日、
欠くことができない存在になっている。  
J-REIT は、①不動産に直接投資する場合と比べて、はるかに小さい金額から投
資できる②  証券取引所に上場しているため、株式と同じように取引できる（換金
性が高い）③運用は不動産のプロが行うため、手間がかからない④複数の不動産に
分散投資できる⑤配当性向が高い⑥  情報開示が充実している、などの特徴を有して
いる 2。一方、 J-REIT 市場を通して不動産は「双子の市場」を持つと言われる（川
口 2001 不動産金融工学）。同一の不動産が株式市場（ J-REIT 市場）と実物不動産
市場で価格評価されるからである。前者は後者に比べて情報効率性が高く、かつ、
流動性も高い。そのため、同一の不動産価格は両市場において異なる。すなわち、
J-REIT は株式や債券だけでなく実物不動産とも異なる特性を有していると言える。 
この特性ゆえに、不動産投資のプロは、不動産市場の非効率性に起因する歪みを
利用してアブノーマル・リターンを獲得する可能性を有する。一般事業会社を対象
とする株式投資において、「事業
．．
の収益性」や「経営
．．
の巧拙」を投資家が直接に観
測し、数値化することは難しい。これに対して J-REIT 投資においては、投資家は
上記の双子の市場の双方から情報を得ることができる。従って、「不動産
．．．
の収益性」
や「運用会社の運用
．．．．．．．
の巧拙」を、より直接的に観測することが可能だ。J-REIT の発
足後、J-REIT は金融商品の特性に関連した「証券」という観点での分析はさまざま
な角度から行われてきた。しかし一方で、「運用会社の運用の巧拙」をより直接的
に観測できるという観点での分析は今日に至るまで十分に進んでいない。これは、
J-REIT を一般の事業会社としてしか捉えることできず、また、運用の巧拙を数値
化することが容易でないと今日まで考えられてきたとに起因している。  
そこで、本論文では、この「運用会社の運用の巧拙」（言い換えれば、不動産ア
セット・マネジャーの能力）について一つの客観的な比較基準を設け、その基準か
ら得られるデータを基に J-REIT の銘柄選定に新たな視点を提供することを試みる
ことにしている。  
  
 
 
                                                 
1 不動産証券化協会 . ”初めての J リート ”. J-REIT.jp. https://j-reit.jp/study/, (参照
2018-12-26). 
2 不動産証券化協会 . ” J リートダイジェスト ”. 2018 年 9 月 , p.2. https://j-
reit.jp/download/201807ARES_J-REIT_Digests.pdf, (参照 2018-12-26). 
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２．研究背景  
 
2.1 日本の経済規模と不動産市場規模  
野村総合研究所「日本の不動産投資市場 2018」によると、日本の GDP は、中
国に抜かれて世界第 3 位になったものの、2020 年代に入ってもインドを始めとし
た新興国に追い抜かれることはなく、当面は世界第 3 位を維持する 3。従って、投
資対象として無視できない経済規模を有しており、その重要性は引き続き高い。  
一方、国土交通省によると、2018 年における日本の不動産市場は 2,562 兆円に
達しているものの、証券化された不動産は未だ 33 兆円ほどに留まっている（図
1） 4。従って、不動産投資市場の拡大の余地は未だ大きく、その期待も大きいと
言える。  
 
図  1：我が国の不動産投資市場の概要（出所：国土交通省 2018 年 6 月 29 日「不動
産投資市場の現状について」）  
 
2.2 機関投資家の不動産投資への姿勢  
近年、機関投資家は、「不動産投資の利回りの高さ」や「リスクに応じた安定
性」に対してますます注目度を高めている。とりわけ年金積立金管理運用独立行
政法人（以下「GPIF」という）は、不動産分野への投資を本格化することを表明
                                                 
3 野村総合研究所 . ”日本の不動産投資市場 2018”. p.15. https://www.nri.com/-
/media/Corporate/jp/Files/PDF/knowledge/report/cc/industry_trends/japanreport2
018_jp , (参照 2018-12-26). 
4 国土交通省 . ”不動産投資市場の現状について ”. p.2.  
http://www.mlit.go.jp/common/001242304.pdf , (参照 2018-12-26).  
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しており、その運用する約 156 兆円もの資産のうち、5％を上限としてインフラ
資産や不動産などのオルタナティブ資産に投資をする方針を示している 5。これら
オルタナティブ資産のうち、不動産については、複数の私募ファンドなどを束ね
て運用するファンド・オブ・ファンズの形態で投資を行う予定だ。GPIF が不動
産投資を本格化することで、今まで不動産投資に消極的であった他の企業年金が
新たに不動産投資に追随する可能性があることが、記事の中でも指摘されてい
る。  
 
３．動機  
 
3.1 不動産アセット・マネジャーの役割と比較の困難性  
第 2 章で示したとおり、GPIF を始めとした機関投資家はファンド・オブ・フ
ァンズの形態で不動産投資を増やしていくことが予想されているが、マザーファ
ンドに組み入れられる個々のファンドの運用の担い手は、それぞれのファンドか
ら運用を委託された運用会社（不動産アセット・マネジャー）であることから、
不動産アセット・マネジャーの重要性は今後ますます高まっていくことが予想さ
れる。  
一般社団法人不動産証券化協会（以下「ARES」という）が 2018 年 11 月に取
りまとめた第 18 回「機関投資家の不動産投資に関するアンケート調査」結果報
告速報によると、年金が不動産投資信託（以下「 J-REIT」という）への投資を検
討する際に重視する項目の第 3 位は「運用会社の実績および能力」となってい
る。また、一般機関投資家が国内不動産プライベートファンドへの投資を検討す
る際に重視する項目の第 2 位も「運用会社の実績および能力」となっている。  
以下に示すグラフは、投資家が不動産投資を行うために必要なことをグラフに
まとめたものである（図 2）。投資家は「個別の不動産投資情報開示の向上」、
「ベンチマークとなる不動産投資インデックス」、「不動産投資関連情報の標準
化」及び「不動産に精通した運用担当者の育成」などを重視しているのがグラフ
からも分かる。  
                                                 
5 日本経済新聞 . ”GPIF、代替投資を本格化 まず不動産 ”. 2017-12-19. 
https://www.nikkei.com/article/DGXMZO24820740Z11C17A2EE9000/ , (参照 2018-
12-26). 
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図  2：不動産投資を行うために必要なこと（出所：ARES 第 18 回「機関投資家の不
動産投資に関するアンケート調査」を基に筆者が作成）  
前述の事実を踏まえると、開示された個別の不動産情報を適切に分析し、個々
の不動産アセット・マネジャーの投資能力の高低や不動産運用の巧拙を客観的に
把握していくことは、今後ますます重要になると言える。しかし、ここで問題と
なるのは、「不動産ポートフォリオ・マネジャーのパフォーマンスをどのように
測るか」である。  
一般的に、株式や債券などの金融資産ポートフォリオ・マネジャー（投信投資
顧問会社など）に求められる能力は、「所与のリスククラスの下で」平均リター
ンを上回ることである。この能力は、①マーケットタイミングに秀でていること
②銘柄選択に長けていること、の二つに分類することができる。  
投資対象が不動産に限定される不動産ポートフォリオ・マネジャーのパフォー
マンス評価も同様である。しかし、不動産投資において「所与のリスククラスの
下で」という条件を考慮することは、実は困難である。その理由は、不動産投資
のボラティリティ（変動リスク）を適切に測ることができないからだ（鑑定評価
の平準化問題 6）。また、上記①と②の評価は、市場の平均的なリターンを示すベ
ンチマークとの比較を通して行うのが一般的であるが、株式市場における ETF の
ようにベンチマーク（指数）と同様のパフォーマンスを示すポートフォリオを、
不動産だけによって作成することはできない。そのため、全ての不動産ファンド
はアクティブファンドになる。加えて、個別の不動産のリターンについての公の
情報はない。各社の開示資料等から物件ごとの価格や賃料収入を収集して、イン
カムリターン、キャピタルリターン、トータルリターンを把握する必要がある。
仮に、これらのリターンデータの分散を求めることができても、上記「鑑定評価
の平準化問題」が影響をすることから、変動リスク（ボラティリティ）に基づい
て不動産ポートフォリオ・マネジャーのパフォーマンスを適正に評価することは
できないのが現状だ。そして、このような状況は、米国でも同様である。  
                                                 
6 川口有一郎 (2001), ”不動産金融工学 ”. 清文社出版 , pp100-101 
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3.2 不動産アセット・マネジャーに係る運用能力の比較手法  
証券市場で価格が定まる債券や株式などの金融商品の理論的価値を求める研究
は、CAPM 理論やその他のアセットプライシングに関する理論の発展や活用を見
ても分かるように、近年、盛んに行われてきた。また、 J-REIT の投資口価格（株
式市場における「株価」に相当）をベースとした証券リターンやそれらリターン
に基づいた金融商品としての J-REIT 銘柄の分析は、 J-REIT 発足以来さまざまな
角度から研究が行われてきた。しかし一方で、不動産相場の目利き能力や不動産
収益力を高める能力に注目して不動産アセット・マネジャーを比較するようなこ
とは、今までこの日本では行われていない。このように不動産アセット・マネジ
ャーの能力比較が長い間なされてこなかった理由は、大きく 2 つあると筆者は考
える。一つ目は、不動産アセット・マネジャーの運用パフォーマンスを測るため
に不可欠な保有不動産の時価評価が原則として一年に 2 回しか行われず、トラッ
クレコードが積み上がってきたのは、ごく最近であるためだ（一般事業会社の株
式市場と比較すると J-REIT の上場の歴史は浅く、最も運用期間が長い J-REIT 銘
柄ですら、まだ上場後 17 年しか経っていない）。二つ目は、運用パフォーマン
スを数値化する「基準」が今まで無かったからだ。ここで言う「基準がない」と
いう意味は、不動産アセット・マネジャーが「物件が安いときに購入し、物件が
高いときに売却をする能力（タイミング能力）」や「ある一定のエリアに所在す
る複数の候補物件のうち、相対的により高い収益を将来上げることができる物件
を選ぶ能力（「物件選別能力」という）」を客観的に数値化する方法が今まで開
発されていなかった、ということである。  
 
４．目的  
 
4.1 興味の方向性と研究開始のきっかけ  
不動産の価格や賃料にはサイクルがある。このサイクルは、短期的なボラティ
リティよりも価格に及ぼす影響が大きく、実務家にとっては大変重要な要素にな
っている。また、不動産市場は情報非効率的であると指摘されていることから
（川口 2001 不動産金融工学など）、市場や取引に関する情報を豊富に持つ市場
参加者は、そうでない市場参加者よりも相対的に高い精度の予測を行うことが可
能となる。 J-REIT が法人税の軽減を受けるためには（すなわち導管性を維持する
ためには）、当期純利益のほとんどを分配（株式における配当）しなくてはなら
ないことから、 J-REIT は新たな資産取得による外部成長が強く求められる投資主
体であり、不動産のサイクルを予測する能力は、非常に重要となっている。  
また、 J-REIT の運用会社（不動産アセット・マネジャー）には、玉石混交の不
動産の中から優良な物件を選び出すという「物件の目利き能力」が求められる。
例えば、「大手不動産会社がスポンサーとなっている J-REIT は強い」 7と言われ
                                                 
7 川原裕也 . ”大手不動産会社がスポンサーになっているリートには投資すべき？ ”. J
リートの王様 . https://oneinvest.jp/reit-sponsor-fudousan/, (参照 2018-12-26). 
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ることがあるが、このように言われる理由は、大手不動産デベロッパー傘下の運
用会社は相対的に専門性が高い人材を集めて運用をしていると期待され、また、
優良な物件をスポンサーから優先的に安価で取得できると期待される点にあろ
う。  
しかし一方で、 J-REIT はスポンサー会社の意向を汲んで投資行動を決めている
のではないか（利益相反があるのでないか）という意見も業界にはある。  
筆者は、 J-REIT の運用会社において 10 年以上の実務経験があるが、その経験
に照らして考えたときに「 J-REIT の各銘柄の価格は、需給・市場センチメント・
運用会社属性などの要因によっても大きく左右されており、運用会社の能力が必
ずしも反映されていないのでないか」と感じていた。つまり、運用会社の不動産
投資能力は株式市場で適切に判断されておらず、適正な価格評価をされていない
のではないかと筆者は考える（つまり J-REIT 市場には何らかのアノマリーが存在
しており、効率的市場仮説が成立していない）。しかし、上記のような個人的な
「直感」は、客観的なデータ分析に裏付けられたものではない。また、先に引用
した記事についても、当該投資家の経験則に基づいて導かれたものではないかと
推測できる（当該記事にはデータなどによる根拠は示されていない）。  
そこで、筆者自身の上記「直感」や、一般によく言われるような「意見」（銘柄
選定の基準）が、客観的にも確からしい（正しいと推定される）と言えるか否かを
明らかにしたいと考えるに至った。  
 
4.2 研究の目的  
運用会社を客観的に把握するために、まず①各アセット・マネジャーのタイミ
ング能力及び物件選別能力の有無を定量的に調査し、次いで②それら能力がどの
ような要因から影響を受けているのか（能力の源泉要因は何か）について要因分
析する。これら調査及び分析を経た上で、上記①および②について一定の客観的
な結論を導き出すことを本研究の目的とする。  
 
５．先行研究  
 
筆者の知り限り、不動産アセット・マネジャーのタイミング能力や物件選別能
力を、彼らが保有する不動産の時価データなどを用いて客観的に分析した研究
は、日本国内においてはない。  
一方、アメリカの不動産アセット・マネジャーについては、そのタイミング能
力や物件選別能力を分析した研究論文が、Yael V. Hochberg と Tobias Mühlhofer
によって 2016 年 10 月に発表されている。この論文では、実物不動産の開示デー
タを用途ごとエリアごとに集計し、その集計した結果をベンチマークと比較する
ことで、「用途ごとエリアごとで相対的に高い収益率の不動産をアセット・マネ
ジャーが選択することによって生じる超過収益率」や「アセット・マネジャーが
安いときに買って高いときに売ることによって生じる超過収益率」の有無とその
値を検証し、分析している。それら検証の結果、一部の例外を除いたアメリカの
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ほとんどの不動産アセット・マネジャーには、タイミング能力（安値で物件を購
入して高値で物件を売却する能力）が確認されなかったことが分かっている。一
方で、一定割合の不動産アセット・マネジャーは、物件選別能力（用途ごとエリ
アごとのサブマーケット内で相対的に優良な不動産を選別する能力）を有してい
ることが確認されている 8。  
そこで筆者は、この先行論文で用いられている不動産アセット・マネジャーの
タイミング能力の定義と物件選別能力測定の定義を活用し、日本の不動産アセッ
ト・マネジャーにこれら定義をあてはめて、彼らのこれら能力の有無を分析して
みることにした。  
 
６．データ  
 
6.1 分析対象  
不動産市場における取引内容は基本的に非開示であることから、本研究に当た
って使用できるデータも大きな制約を受ける。本来であれば、公開されている J-
REIT の物件情報だけでなく、私募 REIT や私募不動産ファンドの物件情報をも対
象として分析することが望まれるが、関係者には守秘義務などがあることから、
私募ファンド等の物件情報を外部の第三者が入手することは困難である。そこ
で、本研究に当たっては 2018 年 6 月末時点で初回決算を済ませている J-REIT 銘
柄（全 58 銘柄）の物件時価データを収集対象とすることにした（全 48,103
件）。また、ジャパン・ホテル・リート投資法人は 2012 年に合併をしており、
その影響で決算データが不規則で比較可能性に欠けることから、対象物件時価デ
ータ（402 件）は分析対象から外した。加えて、三菱地所物流リート投資法人と
CRE ロジスティクスファンド投資法人の 2 銘柄についても、決算期データが 1 期
分（初回のみ）しか存在しないことから、両対象物件データは分析対象から外し
ている。  
データ取集対象期間は、原則として J-REIT が発足した 2001 年 12 月決算期から
2018 年 6 月決算期までとする。但し、2015 年 2 月以降に運用が開始された銘柄
については決算データが少ないため、少ないデータを補完する意味で例外的に
2018 年 7 月末決算期のデータも収集している（但し、決算期が 1 月末と 7 月末に
設定されている銘柄に限る）。  
以上にまとめた範囲を収集の対象として、最大 55 銘柄、最長決算期 34 期に係
る J-REIT 各銘柄が保有する個別物件データ（47,686 件）を用いて分析を行う。  
 
6.2 データ収集方法  
不動産市場の特性と上記前提を踏まえ、以下の 3 つのデータソースを用いて各
種データを収集した。  
 
                                                 
8 Yael V. Hochberg.  and Tobias Mühlhofer.(2016), “Market Timing and 
Investment Selection: Evidence from Real Estate Investors ” 
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6.2.1 ARES J-REIT Property Database 
 ARES J-REIT Property Database（個別保有不動産検索システム）は J-REIT の
公開情報をもとに ARES が作成した保有不動産の指標及びデータベースである。
ARES は「不動産証券化業務の適正かつ円滑な運営の確保と不動産証券化の普及
推進を通じて、投資家の保護と不動産証券化商品市場の健全な発展を図り、もっ
て不動産投資市場の拡大に寄与することを目的」 9として設立された一般社団法人
であることから、業界認知度や公共性が高く、その発信する情報やデータは信頼
性が高い。また、その ARES が提供する J-REIT のデータベース情報（ARES J-
REIT Property Database）は、 J-REIT が開示する公開情報をもとに作成されてい
ることから、データ収集に際して十分な信頼性を備えていると言える。  
ARES J-REIT Property Database から得られるデータは、各 J-REIT 銘柄が有価
証券報告書などで一般に開示する個々の不動産の時価情報などである。具体的に
は、銘柄ごと決算期ごとに、各 J-REIT 銘柄が保有する不動産の以下 48 項目のデ
ータを CSV 方式で一括収集することが可能である（表 1）。  
表  1：ARES J-REIT Property Database ダウンロード可能データ項目一覧  
 
本論文では、上記項目のうち、「1.物件コード」「2.物件名称」「3.保有投資法
人」「4.決算期」「9.所在地」「11.建物用途」「12.土地（地積）」「13.建物（全
体面積）」「18.取得価格」「22.期末算定価格」「24.部分売却額」「44．NOI」
「45.資本的支出」の 13 項目を一括取得して分析に用いた。  
 
6.2.2 ARES Japan Property Index (AJPI) 
ARES Japan Property Index （以下「AJPI」という）は、J-REIT が公開する開示
物件情報だけでなく、非上場や私募のコアファンドを運用する不動産アセット・マ
ネジャー各社から得られた個別不動産のデータを集計して作成される日本の不動
産投資インデックスである 10。指数の算出方法は米国 NCREIF11方式に準拠してい
                                                 
9 不動産証券化協会 . “ARES について ”. https://www.ares.or.jp/ares/message/, (参照
2018-12-26). 
10 不動産証券化協会 . “ARES インデックスについて ”. ARES Japan Property Index. 
https://index.ares.or.jp/ja/about/, (参照 2018-12-26). 
11 NICREF インデックスとは、米国不動産投資受託者協会（National Council of 
Real Estate Investment Fiduciaries）が作成している不動産投資成果を評価するた
めの指標のことをいう。  
No 項目 No 項目 No 項目
1 物件コード 17 管理会社・マスタリース会社 33 マネジメント費用
2 物件名称 18 取得価格 34 水道光熱費
3 保有投資法人（名） 19 価格時点 35 公租公課
4 決算期 20 鑑定評価額 36 信託報酬
5 期首（日） 21 調査の基準となる時点 37 損害保険料
6 期末（日） 22 期末算定価格 38 修繕費
7 所有形態（信託受益権or所有権） 23 簿価 39 管理組合費
8 取得年月日 24 部分売却額 40 借地料
9 所在地（住居表示） 25 期末賃貸可能面積 41 その他
10 用途地域 26 期末総賃貸面積（稼働中） 42 減価償却費
11 建物用途 27 期末稼働率 43 賃貸事業損益
12 土地（地積・全体敷地） 28 期中の営業日数 44 NOI（Net Operating Income）
13 建物（全体面積・延床面積） 29 賃貸事業収入 45 資本的支出
14 建築時期 30 その他賃貸事業収入 46 NCF（Net Cash Flow）
15 土地（の権利） 31 賃貸事業費用合計 47 地震リスク分析における予想最大損失率
16 建物（の権利） 32 管理業務費・委託費等 48 再調達価格
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ることから、比較可能性や規範性が高いインデックスとなっている。図 3 に示した
とおり、具体的にはまず「 J-REIT 公開データ」と「私募不動産ファンド」のデータ
を集計し、それらから「ARES 指数」を作成し、「ARES 指数」を基に「AJPI-J-REIT」
と「私募実物不動産投資指数」を作成し、それらから「AJPI」が導出される 12。  
 
図  3 ：AJPI の算出のしかた（出所：不動産証券化協会「AJPI・AJFI ユニバース
と指数の分類」を基に筆者が作成）  
AJPI からダウンロード可能なデータの大項目は、「月次収益率指数値」「四半
期収益率」「年次収益率」「稼働率」「平均賃料」「AJPI キャップレート」「ユニ
バース概要」の 7 つとなっている。 J-REIT の決算は半期ごとに行われるが、上記
大項目の中には「半期収益率」がない。従って、本論文の分析に当たっては決算期
に最も近い四半期収益率を 2 倍することで、半期のベンチマークに近似させるこ
とにしている。  
四半期収益率は、インカム収益率、キャピタル収益率、総合収益率に分類される。
総合収益率は、インカム収益率とキャピタル収益率の和である。また、資産タイプ
別（具体的には、オフィス、住宅、商業、都市型商業、郊外型商業、ホテル、物流
の 7 タイプ）の収益率（サブインデックス）も開示されている（本論文では、この
サブインデックスを「ベンチマーク」としている）。加えて、それぞれの資産タイ
プのエリアごと（都心 3 区、東京 23 区、東京圏、名古屋市、大阪市、福岡市）に
サブインデックス（インカム収益率、キャピタル収益率および総合収益率）が開示
されている。  
AJPI における「都心 3 区」は、東京都の千代田区、港区、中央区に所在する物
件に係るインデックスであることを示す。「東京圏」は、東京都、神奈川県、埼玉
県、千葉県に所在する物件に係るインデックスであることを表す。名古屋市、大阪
                                                 
12 不動産証券化協会 . ”AJPI・AJFI ユニバースと指数の分類 ”. ARES Japan 
Property Index. https://index.ares.or.jp/ja/about/ , (参照 2018-12-26). 
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市、福岡市はそれぞれ、当該市内に所在する物件に係るインデックスであることを
示す。  
 
6.2.3 Astra manager 財務データおよびマーケットデータ  
J-REIT 各銘柄の財務情報を得るために、株式会社 QUICK が提供するデータベー
スサービス Astra Manager の財務データを利用した。Astra Manager には、1980
年以降の有価証券報告書ベースの企業財務データ（約 30,000 系列）が整備されて
いる 13。本研究に当たっては、銘柄ごとの各決算期末における「時価総額」「純資
産（額）」「賃貸等不動産残高」のデータをダウンロードして使用した。但し、2009
年 3 月以前の「賃貸等不動産残高」データは、Astra Manager から取得できなかっ
た（「賃貸等不動産の時価等の開示に関する会計基準」は 2009 年 4 月 1 日以降に
開始する事業年度からしか適用されていないためであると推測される）。同会計基
準適用前に運用開始をしている 28 銘柄のうち 25 銘柄に係る合計 240 決算期の賃
貸等不動産残高については、個別銘柄のホームページの PDF ファイルを個別参照
し、有価証券報告書から当該部分の数値を目視して取得し、手入力する方法でデー
タを収集した。なお、差分の 3 銘柄（いちごオフィスリート投資法人、大和ハウス
リート投資法人、ジャパン・ホテル・リート投資法人）については、賃貸等不動産
残高以外のデータが十分に収集できなかったことから、個別 PDF 参照によるデー
タ収集対象外とした。  
また、各決算期に係る期間 6 ヶ月の TOPIX 騰落率を算出するために、Astra 
manager から得られるマーケットデータを利用した。  
 
6.2.4 大手総合デベロッパーの定義  
国内大手総合デベロッパーと言えば、三井不動産・三菱地所・住友不動産・東急
不動産・野村不動産・森ビルの大手 6 社の名前が挙がることが多い 14。しかし、こ
の 6 社では数が少なすぎて充分とは言えないことから、売上規模、総資産規模、大
型オフィスや商業施設の開発有無などを総合的に勘案して追加的に選んだ 5 社（ヒ
ューリック、NTT 都市開発、東京建物、森トラスト、新日鉄興和不動産）を加えた
計 11 社を「大手総合デベロッパー」と本論文では定義する。  
 
７．仮説  
 
7.1 タイミング能力と物件選択能力に関する仮説  
先行研究によると、アメリカの不動産アセット・マネジャーには、一部の例外を
除いてタイミング能力が見られなかった。また、アメリカの不動産アセット・マネ
ジャーには、物件選別能力が備わっていた。そこで、日本で不動産を運用するアセ
                                                 
13 株式会社 QUICK. “QUICK Workstation Astra manager パッケージ ”. 
http://biz.quick.co.jp/lp_astram/, (参照 2018-12-26). 
14 株式会社ワンキャリア . “業界研究：デベロッパー ”. 
https://www.onecareer.jp/articles/811, (参照 2018-12-26). 
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ット・マネジャーについても同じような結果が出るのではないかと推測した上で、
以下の仮説を立てて検証を進める。  
①  J-REIT の運用会社は、タイミング能力がない。  
②  J-REIT の運用会社は、物件選別能力がある。  
 
7.2 運用会社の能力に影響を及ぼす要因についての仮説  
まず、不動産アセット・マネジャーのタイミング能力と物件選別能力の尺度を定
義する。第 3 章や第 4 章で指摘した投資のポイントなどの観点をも踏まえ、これ
ら能力に影響を及ぼす要因について、以下の仮説を立てた。  
①  株式市場における観測不可能性仮説  
市場の投資家は、不動産アセット・マネジャーの能力の優劣に関する適切な
指標を持ち合わせていないため、不動産アセット・マネジャーの能力（タイミ
ング能力や物件選別能力）は、株価（投資口価格）に適正に反映されていない。  
②  マクロ環境仮説  
マクロ経済が停滞すると、不動産市況の流動性の低下などが発生し、結果と
して、不動産アセット・マネジャーの能力は低下する。  
③  利益相反仮説  
大手不動産デベロッパーがスポンサーをしている不動産アセット・マネジャ
ーは、スポンサー会社から物件を購入したり人材の提供を受けたりすることか
ら、スポンサー会社の意向を汲んで投資行動を決めることになり、結果として
最適な投資判断が行われない場合も出てくることから、その不動産アセット・
マネジャーの能力（運用実績）は相対的に低くなる。  
④  外部成長力仮説  
保有資産規模の拡大スピードが速いということは、物件をソーシングするメ
ンバーが手厚く配置されており、また、相対的に割安な物件を探し出す能力が
高いことの表れとも言えるので、不動産アセット・マネジャーの能力の高低は、
資産規模拡大スピード（増減率）を分析することで把握できる。  
以上を踏まえ、仮説ごとの代理変数と予想される符号をまとめると、以下のように
なる。  
表  2：仮説ごとの代理変数と予想される符号  
  
 
 
 
 
 
 
仮説 代理変数 予想される符号
株式市場における観測不可能性仮説 P/NAV 有意にならない
マクロ環境仮説 TOPIX騰落率 （＋）プラス
利益相反仮説 大手スポンサーダミー （－）マイナス
外部成長力仮説 資産規模(期末不動産時価)増減率 （＋）プラス
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８．検証方法（モデル）  
 
8.1 検証前提  
対象となるデータがデータベース自体に存在しない場合やデータに一部欠損が
あった場合にも、検証や分析を行うことができるように、一定の前提を置いている。
本論文で設定した検証前提は以下の通り。  
①  サブマーケットの指定がないエリアに所在する物件のベンチマーク  
AJPI では、6 種類のエリア別サブマーケットの設定をしているが（都心 3 区、
東京 23 区、東京圏、名古屋市、大阪市、福岡市）、上記以外のエリアにも J-
REIT は物件を所有している。上記サブマーケット以外に所在する物件のベンチ
マーク総合収益率は、対象用途の全エリアに係る総合収益率をベンチマークと
する（例えば、仙台市に所在するオフィスのベンチマークは、全国のオフィス
ベンチマークで代替する）。  
②  物件はサブマーケットに所在するが当該サブマーケットベンチマークが未整備
の場合  
サブマーケット（「都心 3 区、東京 23 区、東京圏、名古屋市、大阪市、福岡
市」）に係るベンチマーク収益率が整備される前に当該エリアで物件が売買さ
れている場合は、対象用途の全エリアに係る総合収益率をベンチマークとする
（例えば、名古屋市のオフィスに係るベンチマークの算出開始は 2006 年 3 月
期であり、2004 年 9 月期には存在しない。そこで名古屋市の 2004 年 9 月期の
ベンチマークは、同年同期の全国のオフィスベンチマークで代替する）。  
③  複合用途建物の用途判定  
ARES J-REIT Property Database からダウンロードして得た「建物用途」項目
に列記された用途のうち、一番先頭に記載されている用途を、原則としてデー
タ集計上の「資産タイプ（用途）」と認識した（このデータ認識が、対象建物
の用途実態と常に合致しているとは限らない）。但し、明らかに実態と異なる
用途が一番先頭に記載されている場合は、上記設定をした前提に捕らわれるこ
となく、建物名や開示資料に従って変更をした。  
④  商業施設の詳細分類  
ARES J-REIT Property Database ダウンロード可能データ項目の中に「都市型
商業」か「郊外型商業」の分類項目がないことから、商業施設については、一
律「商業」の用途と見做して分析を行った。  
⑤  期末算定価格（期末時価）データの欠損  
ARES J-REIT Property Database からダウンロードして得られる「期末算定価
格（時価）」には欠損データが散見される。期中に物件を売却した場合は期末
時点で物件を保有していないため、期末時点の物件時価を求める必要がなくな
る。その結果、ARES へのデータ登録が行われなくなり、データ欠損が発生し
たものと推定される。このような欠損データがあると正しい分析結果が得られ
ないことから、本研究に当たっては各銘柄に係る物件売却のプレスリリースを
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ホームページから個別に参照し、物件の譲渡価格を把握して、欠損箇所に当該
価格を手入力する方法でデータ欠損を補完した。  
⑥  バルク（一括）売却の譲渡価格  
複数の物件をバルクで売却しており、一物件ごとの譲渡価格が明記されてい
ない場合は、プレスリリースなどの PDF ファイルから一括譲渡総額を手作業で
把握し、その一括譲渡総額を各物件の直近鑑定評価額の割合で按分して求めた
価格を個別物件の譲渡価格と見做して、データ補完をした。  
⑦  AJPI の資産タイプ（用途）5 類型に合致しない用途の分析上の分類  
データの最大活用と用途の類似性を勘案し、建物用途がオフィス・住宅・商
業・ホテル・物流に完全一致しない場合でも、表 3 のとおり分類して集計を行
った。  
表  3：建物用途の分類  
 
⑧  底地の建物面積  
権利が底地の場合は、建物面積情報を得られない。ポートフォリオにおける
建物面積割合を求める際には、土地面積を建物面積と見做して、データ集計を
行った。  
⑨  取得価格が欠損しているデータ  
取得価格データが欠損している場合は、過去の取得価格データを参照して補
完した。  
⑩  取得価格が変動しているデータ  
物件を売買しない限り、取得価格は変動しないのが一般的である。しかし、
ダウンロードしたデータを参照したところ、いくつかの取得価格データに変動
が見られた。同一物件を保有しているにも拘わらず取得価格が変動するケース
として考えられるのは、運用期間中に同一物件の区分所有や共有持分を追加取
得する場合である。前期比で取得価格が変動しているデータは、収益率の計算
の簡単化の観点から、一部の例外を除き、新規物件取得と見做してインカム収
益率やキャピタル収益率を算定した。  
⑪  NOI が非開示になっているデータ  
NOI が非開示になっている物件データが存在する。主な理由としては、①期
中で売却をしたため NOI が算出できない場合（NOI がゼロ）や②テナント側の
事情で開示ができない場合（例えば、1 棟貸しをしている場合にその賃料水準
が開示されないようにするための措置）などが考えられる。  
集計分類 オフィス 住宅 商業 ホテル 物流
事務所 共同住宅 店舗 ホテル 倉庫
銀行 共同住居 百貨店 旅館 機械室
研究所 居宅 遊技場 ビジネスホテル 集荷場
学校 老人ホーム 集会場 荷捌所
寄宿舎 スポーツ 工場
グループホーム 会館 格納庫
病院 体育館 冷蔵倉庫
教習所 駐車場
診療所 通信
フィットネス 電話
データベース
記載建物用途
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アクティビア・プロパティーズ投資法人（API）は、NOI を非開示としてい
る物件の割合が例外的に多いことから（363 件中 79 件が非開示）、API に係る
NOI 非開示物件データは、分析対象から除外した。一方、その他の銘柄につい
ては、NOI 非開示率が僅少であることから（NOI 非開示率 0.62%）、非開示期
の NOI をゼロと見做して集計を行った。  
⑫  譲渡価格が非開示になっているデータ  
 買主側の要請等により、譲渡価格が非開示になっている物件データが存在す
る。譲渡価格が非開示となっているデータは、GLP 投資法人の 4 物件だけであ
ったので、売却決算期の物件時価データは削除をして集計を行った。  
 
8.2 不動産アセット・マネジャーの能力尺度  
 
8.2.1 タイミング能力尺度（MT）  
投資開始（物件取得）と投資終了（物件売却）に係る最良のタイミングを見極め
る能力（以下「タイミング能力」という）を測定するために、以下のように定義さ
れた売買タイミング能力測定値（以下「MT」という）を計算する。  
𝑀𝑇𝑡 =∑(𝑤𝑗,𝑡−1𝑅𝑠𝑗,𝑡 −𝑤𝑗,𝑡−3𝑅𝑠𝑗,𝑡−2)
𝑁
𝑗=1
 
J-REIT の運用会社は半年（6 ヶ月）ごとに決算を発表する。我々は、そのタイミ
ングごとにしか保有不動産の時価情報を得られないことから、上記式における t は
半期（6 ヶ月）を 1 単位とする。𝑤𝑗,𝑡は、対象銘柄 j に係る決算期（6 ヶ月間）の用
途別エリア別の投資割合（ポートフォリオにおける面積割合）であり、𝑅𝑠𝑗,𝑡は、対
象銘柄 j に係る決算期（6 ヶ月間）の用途別エリア別のベンチマーク総合収益率を
示している。但し、ベンチマークとなる AJPI の期間単位は、月次、四半期、年次
の 3 種類となっており、半期（6 ヶ月）の期間単位が存在しないことから、本論文
の分析に当たっては、四半期ベンチマークを 2 倍にすることで半期の総合収益率
の近似値を簡易的に得ることとした。  
不動産アセット・マネジャーが、上昇局面にある用途や上昇局面にある地域のポ
ートフォリオ割合を増加させた場合（将来の値上がり物件を新規取得した場合）、
もしくは、下降局面にある用途や下降局面になる地域のポートフォリオ割合を減
少させた場合（将来の値下がり物件を売却した場合）、この MT は、プラスの値を
とることになる。  
 
8.2.2 物件選別能力尺度（MS）  
用途別エリア別のサブマーケットにおいて、収益性が高い優良物件を選別する
能力（以下「物件選別能力」という）を測定するために、以下のように定義された
サブマーケット内物件選別能力測定値（以下「MS」という）を計算する。  
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𝑀𝑆𝑡 = ∑𝑤𝑗,𝑡−1 (𝑅𝑠𝑗,𝑡 − 𝑅𝑄𝑗,𝑡)
𝑁
𝑗=1
 
 MT と同様の理由で、上記式における t は半期（6 ヶ月）を 1 単位とする。𝑤𝑗,𝑡は、
対象銘柄 j に係る決算期（6 ヶ月間）の用途別エリア別の投資割合（ポートフォリ
オにおける面積割合）であり、𝑅𝑠𝑗,𝑡は、対象銘柄 j に係る決算期（6 ヶ月間）の用途
別エリア別の 6 ヶ月間総合収益率を示している。𝑅𝑄𝑗,𝑡は、𝑅𝑠𝑗,𝑡と同じ用途同じエリ
アの AJPI ベンチマーク総合収益率を示している。  
 特定の用途および特定のエリアの中で、ベンチマーク比で相対的に優れている
物件に投資をする場合（あるエリアに所在する複数の候補物件のうち、相対的によ
り高い収益を将来上げることができる物件を取得できた場合）、この MS はプラス
の値をとる。  
なお、𝑅𝑠𝑗,𝑡の算出は、ARES が開示する AJPI 月次指数の方法に準じ、以下に示す
ステップ 1 からステップ 3 の手順で算出した。  
①  個別不動産の 6 ヶ月インカム収益率とキャピタル収益率の算出（ステップ 1） 
まず、個別不動産 k に係るインカム収益率とキャピタル収益率を以下の算式
（米国 NCREIF 方式に準拠）により算出する。  
𝑟𝑘𝐼 =
𝑁𝑂𝐼𝑘
𝐵𝑀𝑉𝑘 + 0.5𝐶𝑙𝑘 + 0.5𝑃𝑆𝑘 + 0.417𝑁𝑂𝐼𝑘
 
𝑟𝑘𝐶 =
(𝐸𝑀𝑉𝑘 − 𝐵𝑀𝑉𝑘) + 𝑃𝑆𝑘 + 𝐶𝐼𝑘
𝐵𝑀𝑉𝑘 + 0.5𝐶𝑙𝑘 + 0.5𝑃𝑆𝑘 + 0.417𝑁𝑂𝐼𝑘
 
ただし、各変数は以下の通りとする。  
𝑟𝑘𝐼：個別不動産 k のインカム収益率  
𝑟𝑘𝐶：個別不動産 k のキャピタル収益率  
𝑁𝑂𝐼𝑘：個別不動産 k の NOI 
𝐵𝑀𝑉𝑘：個別不動産 k の期首市場価値  
𝐶𝑙𝑘：個別不動産 k の資本的支出  
𝑃𝑆𝑘：個別不動産 k の部分売却額  
𝐸𝑀𝑉𝑘：個別不動産 k の期末市場価値  
なお、上記算式の右辺の金額は 6 ヶ月ごとにしか把握できないので、上記算
出式から得られる収益率は、それぞれ 6 ヶ月インカム収益率と 6 ヶ月キャピタ
ル収益率となる。  
②  個別不動産の 6 ヶ月総合収益率の算出(ステップ 2) 
次に、ステップ 1 で算出した個別不動産 k の 6 ヶ月インカム収益率と個別不
動産 k の 6 ヶ月キャピタル収益率を足して、個別不動産 k に係る 6 ヶ月総合収
益率を求める。  
𝑟𝑘𝑇 = 𝑟𝑘𝐼 + 𝑟𝑘𝐶  
③  対象銘柄における 6 ヶ月総合収益率の算出(ステップ 3) 
最後に、ステップ 2 で算出した個別不動産 k の 6 ヶ月インカム収益率を集計
し、対象銘柄 j に係る用途別エリア別の 6 ヶ月間総合収益率を求める。  
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𝑅𝐼 =
∑ (𝐵𝑀𝑉𝑘 × 𝑟𝑘𝐼)𝑘
∑ 𝐵𝑀𝑉𝑘𝑘
 
𝑅𝐶 =
∑ (𝐵𝑀𝑉𝑘 × 𝑟𝑘𝐶)𝑘
∑ 𝐵𝑀𝑉𝑘𝑘
 
𝑅𝑇 = 𝑅𝐼 + 𝑅𝐶 
 
8.3 運用会社の各能力に影響を及ぼす要因把握のための回帰式  
不動産アセット・マネジャーの各能力に影響を及ぼしている要因を把握するた
め、第 7 章で示した仮説に基づいて以下の重回帰分析を用いて検証及び確認をす
る。  
𝑀𝑇𝑗,𝑡 = 𝛼𝑝𝑛𝑎𝑣𝑗,𝑡 + 𝛽𝑡𝑜𝑝𝑖𝑥𝑡 + 𝛾𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑗,𝑡 + 𝛿𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗,𝑡 + 𝜀 
𝑀𝑆𝑗,𝑡 = 𝛼𝑝𝑛𝑎𝑣𝑗,𝑡 + 𝛽𝑡𝑜𝑝𝑖𝑥𝑡 + 𝛾𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑗,𝑡 + 𝛿𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗,𝑡 + 𝜀 
𝑝𝑛𝑎𝑣𝑗,𝑡： t 期における j の P/NAV 
𝑡𝑜𝑝𝑖𝑥𝑡： t 期末時点における TOPIX 騰落率  
𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑗,𝑡： t 期末時点における j のスポンサーダミー（大手デベロッパーか否か）  
𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗,𝑡： t 期末時点における j の資産規模（期末不動産時価）増減率  
なお、上記 P/NAV は、株価指標の一つである PBR と類似の概念であり、本論文
においては次のように定義する。  
𝑝𝑛𝑎𝑣𝑗,𝑡 =
𝑀𝑃𝑗,𝑡
𝑁𝐴𝑗,𝑡 − 𝑃𝐴𝑗,𝑡 + 𝑃𝑉𝑗,𝑡
 
ただし、各変数は以下の通りとする。  
𝑀𝑃𝑗,𝑡： t 期末時点における j の時価総額  
𝑁𝐴𝑗,𝑡： t 期末時点における j の純資産  
𝑃𝐴𝑗,𝑡： t 期末時点における j の賃貸等不動産残高  
𝑃𝑉𝑗,𝑡： t 期末時点における j の賃貸等不動産時価  
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９．結論  
 
9.1 建物面積及び金額データの基本統計量  
今回の分析に当たり中心的な役割を果たしたデータは、ARES J-REIT Property 
Database から取得した物件データである。建物面積及び金額に関する基本統計量
は以下の通りとなった。  
表  4：建物面積及び金額に関する基本統計量  
 
 
9.2 各銘柄の MS と MT の t 検定の結果  
第 8 章で示したモデルにあてはめて J-REIT 各銘柄の𝑀𝑆𝑡および𝑀𝑆𝑡を算出し、各
決算期の𝑀𝑆𝑡と𝑀𝑆𝑡の平均値の t 検定を行った。  
建物（全体面積・延床面積） 取得価格 期末算定価格
平均 14,761 平均 4,741,091,853 平均 4,961,282,193
標準誤差 146 標準誤差 37,078,013 標準誤差 38,262,206
中央値 （メジアン） 4,297.67 中央値 （メジアン） 2,119,000,000 中央値 （メジアン） 2,210,000,000
最頻値 （モード） 225,899.23 最頻値 （モード） 1,050,000,000 最頻値 （モード） 1,070,000,000
標準偏差 31,848 標準偏差 8,132,096,743 標準偏差 8,391,818,599
分散 1,014,270,818 分散 66,130,997,441,511,100,000 分散 70,422,619,400,193,800,000
尖度 48.34 尖度 57.87 尖度 49.47
歪度 5.63 歪度 5.92 歪度 5.53
範囲 498,213 範囲 133,788,570,000 範囲 137,988,000,000
最小 70.23 最小 11,430,000 最小 12,000,000
最大 498,282.77 最大 133,800,000,000 最大 138,000,000,000
合計 702,200,789 合計 228,060,741,422,630 合計 238,652,557,311,965
データの個数 47,570 データの個数 48,103 データの個数 48,103
部分売却額 NOI 資本的支出
平均 6,105,063,809 平均 120,599,648 平均 26,893,165
標準誤差 1,606,357,597 標準誤差 846,902 標準誤差 5,867,379
中央値 （メジアン） 2,870,000,000 中央値 （メジアン） 56,000,000 中央値 （メジアン） 3,296,000
最頻値 （モード） #N/A 最頻値 （モード） 45,000,000 最頻値 （モード） 1,000,000
標準偏差 10,285,707,266 標準偏差 185,171,570 標準偏差 804,259,044
分散 105,795,773,964,342,000,000 分散 34,288,510,302,213,000 分散 646,832,609,730,893,000
尖度 23.14 尖度 30.15 尖度 14,180.42
歪度 4.34 歪度 4.38 歪度 115.15
範囲 62,500,000,000 範囲 3,388,549,000 範囲 102,299,999,000
最小 0 最小 -597,962,000 最小 1,000
最大 62,500,000,000 最大 2,790,587,000 最大 102,300,000,000
合計 250,307,616,186 合計 5,765,386,783,648 合計 505,295,676,514
データの個数 41 データの個数 47,806 データの個数 18,789
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表  5：銘柄別 MT 及び MS 一覧  
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表 5 を見てまず気が付くのは、ほとんどの銘柄のタイミング能力（MT）が有意
になっていない点である。かろうじて 10％有意水準を満たした銘柄が、「アドバ
ンス・レジデンス投資法人」と「One リート投資法人」の 2 社だ。すなわち、これ
ら分析結果から見る限り、 J-REIT の運用会社には概ねタイミング能力（相場が安
いときに物件を買って、相場が高いときに物件を売る能力）が見られないと言える。 
                                                 
15 p 値のアスタリスク表示は、***が 1%有意水準、**が 5%有意水準、*が 10%有意
水準。以下に示す全ての表について同様。  
MT MS
データ
数
平均値
標準
偏差
t値
データ
数
平均値
標準
偏差
t値
日本ビルファ ンド投資法人 32 0.045% 0.030 0.085 0.933 33 0.277% 0.007 2.243 0.032 **
ジャパンリアルエステイ ト投資法人 31 0.025% 0.030 0.047 0.962 32 0.266% 0.010 1.503 0.143
日本リテールファ ンド投資法人 27 0.010% 0.027 0.019 0.985 30 -0.255% 0.009 -1.606 0.119
オリックス不動産投資法人 30 0.088% 0.016 0.295 0.770 31 0.327% 0.015 1.209 0.236
日本プラ イ ムリアルティ投資法人 30 0.046% 0.028 0.088 0.930 32 0.367% 0.013 1.659 0.107
プレミア投資法人 29 0.112% 0.026 0.228 0.821 30 0.272% 0.018 0.840 0.408
東急リアル・エステート投資法人 27 0.094% 0.030 0.165 0.871 28 0.431% 0.017 1.348 0.189
グローバル・ワン不動産投資法人 27 0.056% 0.031 0.093 0.927 28 -0.103% 0.027 -0.203 0.841
ユナイ テッド・アーバン投資法人 27 0.016% 0.027 0.030 0.976 28 0.419% 0.011 2.076 0.047 **
森トラ スト総合リート投資法人 27 -0.051% 0.027 -0.098 0.923 28 0.220% 0.017 0.679 0.503
イ ンヴィンシブル投資法人 25 0.004% 0.032 0.007 0.995 26 -0.308% 0.045 -0.346 0.732
フロンティア不動産投資法人 26 -0.036% 0.031 -0.060 0.953 27 0.483% 0.020 1.253 0.221
平和不動産リート投資法人 25 -0.041% 0.026 -0.078 0.939 26 0.271% 0.010 1.414 0.170
日本ロジスティクスファ ンド投資法人 20 -0.420% 0.026 -0.734 0.472 23 -0.033% 0.010 -0.152 0.880
福岡リート投資法人 26 0.138% 0.028 0.253 0.802 25 -0.083% 0.015 -0.268 0.791
ケネディクス・オフィス投資法人 26 0.222% 0.031 0.360 0.722 25 -0.019% 0.010 -0.092 0.928
いちごオフィスリート投資法人 13 0.227% 0.007 1.246 0.237 13 0.829% 0.008 3.900 0.002 ***
大和証券オフィス投資法人 25 0.244% 0.037 0.331 0.744 24 0.349% 0.020 0.860 0.399
阪急阪神リート投資法人 26 0.238% 0.031 0.387 0.702 25 -0.138% 0.033 -0.209 0.836
スターツプロシード投資法人 25 0.267% 0.024 0.566 0.577 24 1.274% 0.013 4.818 0.000 ***
大和ハウスリート投資法人 23 0.247% 0.026 0.456 0.653 22 0.502% 0.014 1.634 0.117
ジャパン・ホテル・リート投資法人 16 -0.106% 0.034 -0.124 0.903 15 0.085% 0.026 0.127 0.901
日本賃貸住宅投資法人 24 0.279% 0.024 0.562 0.580 23 0.335% 0.007 2.237 0.036 **
ジャパンエクセレント投資法人 24 0.268% 0.038 0.343 0.735 23 0.481% 0.012 1.887 0.072 *
日本アコモデーショ ンファ ンド投資法人 23 0.294% 0.026 0.547 0.590 22 0.464% 0.013 1.632 0.118
ＭＣＵＢＳ　ＭｉｄＣｉｔｙ投資法人 24 0.301% 0.038 0.394 0.697 23 0.349% 0.016 1.037 0.311
森ヒルズリート投資法人 23 0.258% 0.036 0.347 0.732 22 -0.260% 0.017 -0.736 0.470
産業ファ ンド投資法人 21 0.150% 0.027 0.252 0.804 20 -0.322% 0.010 -1.411 0.175
アドバンス・レジデンス投資法人 15 0.471% 0.010 1.779 0.097 * 14 0.361% 0.004 3.056 0.009 ***
ケネディクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人 12 0.586% 0.014 1.490 0.164 11 0.088% 0.005 0.627 0.545
アクティビア・プロパティーズ投資法人 12 0.511% 0.014 1.248 0.238 12 0.289% 0.008 1.245 0.239
ＧＬＰ投資法人 11 0.723% 0.015 1.599 0.141 10 0.081% 0.006 0.397 0.701
コンフォ リア・レジデンシャル投資法人 11 0.644% 0.013 1.618 0.137 10 0.045% 0.004 0.386 0.708
日本プロロジスリート投資法人 11 0.648% 0.018 1.173 0.268 10 0.606% 0.010 1.837 0.099 *
星野リゾート・リート投資法人 10 0.579% 0.048 0.381 0.712 9 -0.352% 0.025 -0.419 0.686
Ｏｎｅリート投資法人 9 0.765% 0.012 1.890 0.095 * 8 -0.193% 0.008 -0.723 0.493
イ オンリート投資法人 9 0.692% 0.016 1.281 0.236 8 -0.153% 0.007 -0.650 0.537
ヒューリックリート投資法人 8 0.778% 0.018 1.206 0.267 7 0.362% 0.005 2.032 0.088 *
日本リート投資法人 9 0.700% 0.017 1.271 0.240 8 0.342% 0.005 1.788 0.117
イ ンベスコ・オフィス・ジェ イ リート投資法人 8 0.816% 0.014 1.653 0.142 7 0.530% 0.011 1.278 0.248
日本ヘルスケア投資法人 7 0.959% 0.026 0.982 0.364 6 0.384% 0.022 0.425 0.688
トーセイ ・リート投資法人 7 0.916% 0.021 1.158 0.291 6 0.374% 0.006 1.493 0.196
積水ハウス・リート投資法人 7 1.031% 0.016 1.680 0.144 6 0.037% 0.008 0.117 0.911
ケネディクス商業リート投資法人 6 1.028% 0.024 1.072 0.333 5 -0.221% 0.002 -2.918 0.043 **
ヘルスケア＆メディカ ル投資法人 7 0.897% 0.026 0.916 0.395 6 -0.242% 0.007 -0.884 0.417
サムティ・レジデンシャル投資法人 6 1.030% 0.024 1.036 0.348 5 0.272% 0.005 1.128 0.322
野村不動産マスターファ ンド投資法人 5 1.475% 0.025 1.298 0.264 4 0.117% 0.005 0.470 0.670
いちごホテルリート投資法人 6 0.960% 0.083 0.284 0.788 5 1.766% 0.018 2.229 0.090 *
ラ サールロジポート投資法人 4 1.995% 0.027 1.489 0.233 3 -0.146% 0.010 -0.265 0.816
スターアジア不動産投資法人 5 1.320% 0.027 1.114 0.328 4 -0.803% 0.010 -1.558 0.217
マリモ地方創生リート投資法人 4 1.572% 0.021 1.487 0.234 3 -0.124% 0.009 -0.243 0.831
三井不動産ロジスティクスパーク投資法人 4 1.743% 0.028 1.250 0.300 4 0.425% 0.007 1.136 0.338
大江戸温泉リート投資法人 4 1.522% 0.028 1.106 0.350 3 0.519% 0.005 1.905 0.197
さくら総合リート投資法人 4 2.079% 0.019 1.913 0.152 3 -0.162% 0.004 -0.605 0.607
投資法人みらい 3 2.066% 0.020 1.823 0.210 2 -1.562% 0.008 -2.797 0.219
森トラ スト・ホテルリート投資法人 3 1.132% 0.007 2.844 0.105 2 1.667% 0.029 0.817 0.564
三菱地所物流リート投資法人 1 3.433% - - - 1 0.000% - - -
ＣＲＥロジスティクスファ ンド投資法人 1 3.142% - - - 1 0.000% - - -
p値 p値
漢字正称
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図  4：MT と銘柄（運用開始時期順）の分布  
一方、表 5 記載の銘柄 No.1 から No.58 までの MT の平均値を横軸に取ってグ
ラフにすると、一定の傾向が見て取れる（図 4）。すなわち、運用開始時期の遅い
銘柄ほど MT 値が高い傾向にあるということである。リーマンショックの直前に
運用を開始した銘柄（グラフ上の横軸（銘柄）10 のあたり）は、タイミングの悪
い時期に物件を取得していることから、それが影響して MT 値が低くなっている
ことも考えられる。何の要因が MT に影響をしているのかについては、次節で述べ
る。  
 表 5 を見て次に気が付くのは、物件選別能力（MS）がいくつかの銘柄で有意に
なっている点である。MS が 5％以下の有意（1％有意を含む）を確保している銘柄
は「日本ビルファンド投資法人」「ユナイテッド・アーバン投資法人」「いちごオ
フィスリート投資法人」「スターツプロシード投資法人」「日本賃貸住宅投資法人」
「アドバンス・レジデンス投資法人」「ケネディクス商業リート投資法人」の 7 銘
柄となっている。ただし、「ケネディクス商業リート投資法人」はわずか 5 期分の
決算情報から得られた分析結果であり、信頼性は低い。以上を踏まえると、ケネデ
ィクス商業リート投資法人を除いた 6 銘柄については、ベンチマークよりも高い
運用ができていると言える。  
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図  5：MS と銘柄（運用開始時期順）の分布  
MT と同様に、表 5 記載の銘柄 No.1 から No.58 までの MS の平均値を横軸に取
ってグラフにした（図 5）。MT とは異なり、こちらのグラフは一見、傾向のよう
なものは見て取れない。MT と同様に、何の要因が MS に影響をしているのかにつ
いては、次節で述べる。  
 
9.3 運用会社のタイミング能力と物件選別能力の要因分析  
 第 7 章でまとめた各仮説に基づき、「P/NAV」「TOPIX の騰落率」「スポンサー（ダ
ミー）」「資産規模増減率」の 4 つのパラメータを説明変数とし、MS と MT を被説
明変数として決算期ごと（6 カ月単位）に要因分析（OLS）を行った。  
全体的な MT と MS への影響を把握するだけでなく、時系列的な MT 及び MS の影
響を把握するため、まずは期間を二つに分けて分析をする。リーマンショックの落ち
込みを把握しやすい 2005 年 6 月期から 2011 年 12 月期までの期間を「市場下落フェ
ーズ」と本論文では定義し、また、不動産市場の上昇を把握しやすい 2012 年 6 月期か
ら 2018 年 6 月期までを「市場回復フェーズ」と定義して、それぞれのフェーズを分け
て分析を行った。  
最後に、全ての期間を通じた重回帰分析も行った。  
 
9.3.1 市場下落期の要因分析の結果  
市場下落フェーズにおける各被説明変数の半年ごとの MT 及び MS への影響結果は
以下の通り。  
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表  6：市場下落フェーズにおける重回帰分析結果  
 
一見したところ、ランダムに有意を示しているように見えるが、基準を設けて対象
を抜き出してみると、一定の傾向を見出すことができた。表 6 では、「連続する 3 つの
決算期のうち 2 回以上の決算期で 1％有意もしくは 5％有意を示した」説明変数を網
掛けした。  
まず MT については、2008 年 12 月期から 2009 年 12 月期まで（リーマンショック
の影響期の前半）の期間に、「資産規模増減率」が集中的に有意になっているが、2010
年 6 月期から 2010 年 12 月期まで（リーマンショックの影響期の後半）の期間に、
「P/NAV」が集中的に有意になっていることが分かる。  
一方、MS は、MT と入れ替わるような結果になっている。2008 年 12 月期から 2009
年 6 月期まで（リーマンショックの影響期の前半）の期間に「P/NAV」が集中的に有
意になっているが、2009 年 12 月期から 2010 年 12 月期まで（リーマンショックの影
響期の後半）の期間は「資産規模増減率」が集中的に有意になっていることが分かる。  
決算期 説明変数 被説明変数（MT） 被説明変数（MS）
係数 ｔ値 係数 ｔ値
2005/06 P/NAV -0.0107 -1.4614 0.1488 2.7026 **
TOPIX騰落率 0.0269 0.5009 -1.1168 -2.7737 **
スポンサーダミー 0.0088 3.6002 ** -0.0099 -0.5384
資産規模増減率 0.0050 1.0418 0.0099 0.2742
2005/12 P/NAV 0.0079 0.6252 0.0160 0.3604
TOPIX騰落率 0.0427 2.5857 ** 0.1060 1.6480
スポンサーダミー -0.0015 -0.3646 0.0041 0.2587
資産規模増減率 -0.0063 -0.3583 0.0080 0.1330
2006/06 P/NAV 0.0052 0.2459 -0.0288 -1.2248
TOPIX騰落率 0.0242 0.7903 0.0318 0.9380
スポンサーダミー 0.0037 0.3737 0.0074 0.6713
資産規模増減率 -0.0015 -0.0499 0.0720 2.2258 **
2006/12 P/NAV -0.0301 -1.4967 -0.0422 -2.0912 *
TOPIX騰落率 0.0068 0.0643 0.0589 0.5567
スポンサーダミー 0.0097 0.8788 0.0166 1.5005
資産規模増減率 0.0032 0.1429 0.0018 0.0807
2007/06 P/NAV -0.0088 -0.5648 -0.0099 -0.9210
TOPIX騰落率 -0.2582 -0.6923 0.1342 0.5055
スポンサーダミー 0.0058 0.4360 -0.0041 -0.4335
資産規模増減率 0.0026 0.0952 0.0112 0.8685
2007/12 P/NAV -0.0234 -1.4064 -0.0301 -1.6289
TOPIX騰落率 0.0872 1.4397 0.1429 2.1904 **
スポンサーダミー 0.0232 2.5553 ** 0.0201 2.0146 *
資産規模増減率 0.0045 0.2751 0.0206 1.1216
2008/06 P/NAV -0.0110 -0.6205 -0.0036 -0.1748
TOPIX騰落率 -0.0715 -1.5906 -0.0083 -0.1579
スポンサーダミー 0.0060 0.7990 -0.0155 -1.7618 *
資産規模増減率 0.0248 1.1815 -0.0179 -0.7284
2008/12 P/NAV -0.0510 -2.0531 * 0.0527 2.2246 **
TOPIX騰落率 0.0378 1.1789 -0.0102 -0.3322
スポンサーダミー 0.0115 0.9990 -0.0185 -1.6761
資産規模増減率 0.1249 3.6925 *** -0.0303 -0.9418
2009/06 P/NAV -0.0379 -2.0918 ** 0.0443 2.3811 **
TOPIX騰落率 -0.0327 -1.7511 * 0.0101 0.5284
スポンサーダミー 0.0031 0.3421 -0.0225 -2.4226 **
資産規模増減率 0.1493 2.2746 ** 0.1812 2.6896 **
2009/12 P/NAV -0.0182 -0.8308 0.0023 0.1234
TOPIX騰落率 0.0421 1.3379 -0.0066 -0.2433
スポンサーダミー -0.0035 -0.3762 0.0025 0.3202
資産規模増減率 0.6322 5.1478 *** 0.6781 6.3773 ***
2010/06 P/NAV 0.0848 2.7020 ** -0.0070 -0.3992
TOPIX騰落率 -0.1791 -1.6146 -0.0438 -0.7072
スポンサーダミー -0.0383 -2.2936 ** -0.0029 -0.3144
資産規模増減率 -0.0151 -0.1791 0.0273 0.5804
2010/12 P/NAV 0.0280 2.8978 *** 0.1169 4.0226 ***
TOPIX騰落率 -0.0136 -0.5972 -0.1251 -1.8247 *
スポンサーダミー -0.0090 -1.9253 * -0.0278 -1.9704 *
資産規模増減率 0.0009 0.2635 -0.0264 -2.5724 **
2011/06 P/NAV -0.0135 -1.2792 0.0334 1.9381 *
TOPIX騰落率 -0.0008 -0.0325 -0.0468 -1.2064
スポンサーダミー 0.0062 1.2643 -0.0132 -1.6525
資産規模増減率 -0.0116 -1.1954 0.0011 0.0680
2011/12 P/NAV -0.0188 -1.7563 * 0.0045 0.3570
TOPIX騰落率 -0.0433 -0.7132 0.0699 0.9826
スポンサーダミー 0.0077 1.5214 -0.0020 -0.3452
資産規模増減率 -0.0542 -2.0511 * -0.0186 -0.6007
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さらに、「スポンサーダミー」と「TOPIX 騰落率」の二つのパラメータは、単発（1
決算期）で有意を示すことはあっても、連続した 3 決算期のうち 2 決算期以上で有意
を示すことはなかった。  
以上をまとめると、市場下落フェーズにおいて、「資産規模増加率」が高い（すなわ
ちプラスの成長率を持っている）不動産アセット・マネジャーは、概ねタイミング能
力や物件選別能力が高いことが分かった。また、市場下落フェーズにおける投資家は、
不動産アセット・マネジャーのタイミング能力と物件選別能力に留意しながら J-REIT
銘柄を選択していることが分かった（P/NAV が代理変数）。さらに、市場下落フェー
ズにおいて、「スポンサーダミー」や「TOPIX 騰落率」は、不動産アセット・マネジャ
ーのタイミング能力と物件選別能力には影響を及ぼしていないことが分かった。  
 
9.3.2 市場回復期における要因分析の結果  
市場回復フェーズにおける各被説明変数の半年ごとの MT 及び MS への影響結果は
以下の通り。  
表  7：市場回復フェーズにおける重回帰分析結果  
 
決算期 説明変数 被説明変数（MT） 被説明変数（MS）
係数 ｔ値 係数 ｔ値
2012/06 P/NAV -0.0113 -1.3162 -0.0019 -0.1671
TOPIX騰落率 -0.0033 -0.1560 -0.0261 -0.9170
スポンサーダミー 0.0040 1.0601 0.0037 0.7303
資産規模増減率 -0.0023 -1.1223 0.0018 0.6475
2012/12 P/NAV 0.0011 0.1293 -0.0225 -1.8541 *
TOPIX騰落率 -0.0097 -0.6266 -0.0409 -1.8771 *
スポンサーダミー -0.0005 -0.1169 0.0122 2.0823 **
資産規模増減率 0.0521 2.8032 ** 0.0232 0.8844
2013/06 P/NAV 0.0110 2.0699 ** 0.0018 0.2753
TOPIX騰落率 -0.0152 -0.7994 0.0004 0.0178
スポンサーダミー -0.0061 -1.4037 -0.0026 -0.4781
資産規模増減率 0.0292 1.3794 -0.0796 -3.0525 ***
2013/12 P/NAV 0.0006 0.0982 0.0111 2.4571 **
TOPIX騰落率 -0.0385 -0.9999 -0.0222 -0.7765
スポンサーダミー -0.0013 -0.2808 -0.0061 -1.7053 *
資産規模増減率 0.0432 3.2081 *** 0.0049 0.4901
2014/06 P/NAV 0.0078 1.5353 -0.0058 -0.8954
TOPIX騰落率 -0.0397 -1.6121 -0.0180 -0.5731
スポンサーダミー -0.0044 -1.3041 0.0016 0.3766
資産規模増減率 -0.0030 -0.8104 0.0018 0.3897
2014/12 P/NAV 0.0016 0.3812 0.0006 0.1236
TOPIX騰落率 -0.0374 -1.2620 -0.0011 -0.0334
スポンサーダミー -0.0011 -0.3801 -0.0006 -0.2012
資産規模増減率 0.0146 2.5505 ** 0.0036 0.5754
2015/06 P/NAV -0.0011 -0.2853 -0.0076 -1.3609
TOPIX騰落率 0.0658 2.0353 ** -0.0219 -0.4708
スポンサーダミー 0.0020 0.7525 -0.0004 -0.0936
資産規模増減率 0.0026 0.4230 0.0056 0.6390
2015/12 P/NAV -0.0038 -0.5286 -0.0142 -1.2603
TOPIX騰落率 -0.0020 -0.1085 -0.0378 -1.2773
スポンサーダミー -0.0008 -0.1950 0.0037 0.5525
資産規模増減率 0.0171 1.2802 0.0419 1.9826 *
2016/06 P/NAV 0.0020 0.2185 0.0087 1.0346
TOPIX騰落率 0.0441 1.0725 0.0136 0.3512
スポンサーダミー 0.0006 0.1120 -0.0040 -0.7973
資産規模増減率 0.0430 4.6673 *** 0.0245 2.8351 ***
2016/12 P/NAV 0.0000 1.8178 * 0.0000 0.7995
TOPIX騰落率 -0.0097 -0.2409 -0.0007 -0.0384
スポンサーダミー -0.0028 -0.3319 -0.0075 -2.0965 **
資産規模増減率 -0.0070 -0.1722 -0.0140 -0.8101
2017/06 P/NAV -0.0001 -0.0882 -0.0003 -0.4154
TOPIX騰落率 0.0458 0.6500 -0.0801 -2.4509 **
スポンサーダミー -0.0058 -0.9580 -0.0034 -1.2137
資産規模増減率 -0.0387 -3.2868 *** 0.0081 1.4757
2017/12 P/NAV 0.0001 0.1105 0.0002 0.2365
TOPIX騰落率 0.0330 0.6292 0.0135 0.3572
スポンサーダミー 0.0037 0.8192 0.0049 1.4832
資産規模増減率 0.0027 0.1174 -0.0259 -1.5860
2018/06 P/NAV 0.0006 1.3430 0.0007 0.6479
TOPIX騰落率 0.0254 2.8938 *** -0.0140 -0.6097
スポンサーダミー 0.0010 0.7678 0.0033 0.9648
資産規模増減率 -0.0147 -2.3131 ** 0.0023 0.1409
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市場下落フェーズ同様、一見したところ、ランダムに有意を示しているように見え
るが、同じ基準を設けて対象を抜き出してみると（連続する 3 つの決算期のうち 2 回
以上の決算期で 1％有意もしくは 5％有意を示した説明変数を網掛け）、やはり一定の
傾向を見出すことができた。  
まず MT については、2012 年 12 月期から 2017 年 6 月期にかけて、「資産規模増減
率」が集中的に有意になっていたことが分かる。  
次に MS については、単発（1 決算期）で有意を示すことはあっても、連続した 3 決
算期のうち 2 決算期以上で有意を示すことはなかった。  
以上をまとめると、市場回復フェーズにおいて、「資産規模増加率」が高い不動産ア
セット・マネジャーの物件選別能力は高いことが分かった一方で、「スポンサーダミー」
や「TOPIX 騰落率」は不動産アセット・マネジャーのタイミング能力と物件選別能力
に継続的に影響を及ぼしていないことが分かった。また、「P/NAV」も有意にならなか
ったことから、市場回復フェーズにおける投資家は、不動産アセット・マネジャーの
タイミング能力と物件選別能力を継続的に把握できないていない（もしくは各能力を
考慮して銘柄選定をしていない）と言える。  
なお、MT の重回帰分析を行うに当たって用いた各説明変数の相関係数は以下の通
りであり、多重共線性についても問題がないと考える。  
表  8：MT の説明変数間の相関係数  
 
 
9.3.3 全期間における要因分析の結果  
全期間をひとまとめにして、MT の重回帰分析を行うと、さらに明確な結果を得
ることができた。  
表  9：全期間全銘柄 MT の重回帰分析の結果  
 
表 9 のとおり、「P/NAV」「大手スポンサーダミー」「資産規模増減率」の 3 つ
の要因が 1%有意を示した。そして、大変興味深いことに「大手スポンサーダミー」
の係数はマイナス
．．．．
で 1%有意を示す結果となっている。MT については、「株式市
場における観測不可能性仮説」「外部成長力仮説」「利益相反仮説」がいずれも棄却さ
れなかったことになる。  
P/NAV TOPIX騰落率 大手スポンサーダミー 資産規模増減率
P/NAV 1.0000
TOPIX騰落率 0.3127 1.0000
大手スポンサーダミー 0.3556 -0.0124 1.0000
資産規模増減率 0.0463 0.0027 -0.0853 1.0000
回帰統計
重相関 R 0.3046
重決定 R2 0.0928
補正 R2 0.0884
標準誤差 0.0256
観測数 839
係数 標準誤差 t P-値
切片 -0.0245 0.0063 -3.8515 0.0001 ***
P/NAV 0.0207 0.0029 7.2181 0.0000 ***
TOPIX騰落率 0.0046 0.0064 0.7246 0.4689
大手スポンサーダミー -0.0053 0.0020 -2.6251 0.0088 ***
資産規模増減率 0.0146 0.0036 4.0058 0.0001 ***
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「P/NAV」「大手スポンサーダミー」「資産規模増減率」の 3 つの要因が 1%有
意を示した結果から、以下の 3 点が言える。一つ目は、P/NAV（株式投資における PBR
に相当）が 1 単位高くなると、当該銘柄の利回りはベンチマーク比で 0.02 高まってお
り、投資家は、不動産アセット・マネジャーのタイミング能力を勘案しての銘柄選択
（P/NAV の代理変数）をしているということだ。二つ目は、大手不動産デベロッパー
がスポンサーになると運用会社のタイミング能力は低下
．．
する。すなわち、大手不動産
デベロッパーがスポンサーである不動産アセット・マネジャーに利益相反が発生して
いることが疑われる。三つ目は、資産規模増加率が 1 単位高くなると、当該銘柄の利
回りはベンチマーク比で 0.01 高くなり、資産規模増加率と不動産アセット・マネジャ
ーのタイミング能力には相関関係が認められる、ということである。  
「投資家は、不動産アセット・マネジャーのタイミング能力を勘案しての銘柄選択
をしている」という一つ目の結論は、当初の予想に反した内容であり、筆者にとっ
て大きな発見となった。投資家は、それぞれの方法で不動産アセット・マネジャー
のタイミング能力を適切に把握や推測をして、それらに従って投資先を選定して
いる、と言えるのではないだろうか。  
二つ目の結果（大手デベロッパーダミーの係数が「マイナス」に 1%有意）が示
唆する内容は、本研究における筆者の最大の驚きになった。仮説とは逆の結果が出
る（すなわち、大手デベロッパーがスポンサーであることでソーシング能力や不動
産目利き能力が高まり、結果として MT の係数が「プラス」になる）可能性もある
と筆者は密かに思っていたが、仮説通り、係数がマイナスに有意を示す結果となっ
た。このような結果は、「大手不動産デベロッパーがスポンサーになっている不動
産アセット・マネジャーは、スポンサー会社の求めるタイミング（必ずしも最適で
はないタイミング）で物件を売買する傾向を有している」という原因（利益相反）
の存在の可能性を支持している。  
三つ目の結論を「資産規模増加率と不動産アセット・マネジャーのタイミング能力
に相関関係が認められる」という表現に留めたのには理由がある。資産規模増加率
とタイミング能力との間に統計上の相関関係が成り立つからと言って「資産規模
増加率が高いことが原因となって、不動産アセット・マネジャーのタイミング能力
が高くなる」とは言えないからだ。つまり、この回帰分析の結果だけでは「タイミ
ング能力が高いことが原因となって、アセット・マネジャーの資産規模増加率が高
くなった」という可能性を否定できない（すなわち原因と結果が逆のパターン）。
なお、重回帰分析が原因と結果の順序を示すことはないため、原因と結果の逆転は、
三つ目の結論に限らず、いずれの結果にも言えることに留意が必要だ。  
最後に、「TOPIX 騰落率」が有意にならなかったという事実は、株式市場の状況（良
し悪し）が不動産アセット・マネジャーのタイミング能力に影響を及ぼさないことを
示している。株式市場の悪化は、不動産アセット・マネジャーのタイミング能力にマ
イナスの影響を及ぼしそうな気が直感的にはするが、この結果から言えることは、不
動産投資のプロは、株式市場が下落局面でもそれに慌てることなく適切なタイミング
で物件を売却し、適切なタイミングで物件を取得できている、という証左なのではな
いだろうか。  
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次に、全期間をひとまとめにして、MS の重回帰分析を行った結果を以下に示す。  
表  10：：全期間全銘柄 MS の重回帰分析の結果  
 
今度は「TOPIX 騰落率」が、マイナス
．．．．
の係数で 1%有意を示す結果となった。そ
の他 3 つのパラメータは、全て有意にはならなかった。  
「TOPIX 騰落率」がマイナスの係数で 1%有意になったという結果から、次のよ
うなことが言える。すなわち、TOPIX の騰落率が正の場合（すなわち株式市況が
上昇傾向の場合）は、不動産アセット・マネジャーの物件選別能力は低下し、TOPIX
の騰落率が負の場合（すなわち株式市況が下落傾向の場合）は、不動産アセット・
マネジャーの物件選別能力は上昇する、ということだ。これは、実務家としての経
験に照らしても、説明が付く結果だと感じている。なぜなら、J-REIT は株式市場で
売買されていることから、一般株式市場が好調なときは J-REIT 市場における増資
も容易であり、この場合、競争力が相対的に劣る物件の取得を躊躇するよりも、積
極的に物件を取得した方が運用会社の収益向上が図れることになり、結果として、
「近隣地域内 16で相対的に優良な物件を吟味し、時間を十分に掛けて選別しようと
する不動産アセット・マネジャーのインセンティブ」が後退しがちであると想像さ
れるからだ。すなわち、好景気における不動産アセット・マネジャーは、仮に物件
選別能力を有していたとしてもその能力を発揮せずに安易な物件購入に走ってい
る、と筆者は推論している。  
 一方で、「P/NAV」「大手スポンサーダミー」「資産規模増減率」はいずれも有
意にならなかったことから、次の 3 つのことが言えると筆者は考える。一つ目は、
投資家（もしくは市場）は、不動産アセット・マネジャーの物件選択能力を適正に
把握していない。二つ目は、運用会社のスポンサーが大手不動産デベロッパーだか
らと言って、物件選別能力が高いとは言えない。三つ目は、資産規模増減率が高い
からと言って不動産アセット・マネジャーの物件選別能力が高いとは言えない、と
いうことだ。  
タイミング能力の分析結果とは対照的に、投資家（もしくは市場）が物件選別能
力の優劣を見抜く力を持ち合わせていないという一つ目の結果は、興味深い。不動
産市況に対する感覚は、不動産のプロではない投資家もある程度持ち合わせてい
ることから「良いタイミングで物件を買っているか否か」は、これら投資家にも比
                                                 
16 ここでいう「近隣地域」とは、「対象不動産の属する用途的地域であって、居住、
商業活動、工業生産活動等人の生活と活動とに関して、ある特定の用途に供されるこ
とを中心として地域的にまとまりを示している地域をいい、対象不動産の価格の形成
に関して直接に影響を与えるような特性を持つ地域」をイメージしている。  
回帰統計
重相関 R 0.1213
重決定 R2 0.0147
補正 R2 0.0101
標準誤差 0.0164
観測数 853
係数 標準誤差 t P-値
切片 0.0158 0.0040 3.9002 0.0001 ***
P/NAV -0.0001 0.0018 -0.0381 0.9696
TOPIX騰落率 -0.0134 0.0041 -3.2918 0.0010 ***
大手スポンサーダミー 0.0007 0.0013 0.5322 0.5947
資産規模増減率 0.0000 0.0007 -0.0214 0.9830
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較的把握がしやすい。しかし一方で、「個々の不動産の将来価値や瑕疵を見抜き、
その本源的価値に見合った価格で不動産アセット・マネジャーが物件売買をでき
ているか」を不動産のプロではない投資家が判断するのは難しいはずだ。すなわち
この結果は、近隣地域の中で相対的に優良な物件を選んでいるアセット・マネジャ
ーを一般投資家は選別できていない、ということを示唆しているのではないだろ
うか。  
次に、運用会社のスポンサーが大手不動産デベロッパーだからと言って物件選
別能力が高いとは言えないという二つ目の結果の考察は難しい。もしかしたら、大
手デベロッパーではない会社がスポンサーとなっている運用会社（独立系の不動
産アセット・マネジメント会社）の方が、高い給与水準を提示して相対的に優良な
人材を集めて運用をしている結果かも知れない。そうではなくて、近隣地域内で相
対的に競争力が劣る物件を傘下の J-REIT が優先的に取得している事例の存在を示
唆しているのかも知れない。いずれにせよ、このような結果が出た理由を把握する
には、さらなる深い研究が必要だと思う。  
最後に、資産規模増減率が有意にならなかったという三つ目の理由として考え
られるのは、例えば、「物件選別能力が高い不動産アセット・マネジャーは、エリ
ア内に所在する物件の相対的優劣を、十分に時間を掛けて吟味し、取得しているこ
とから、物件選別能力と資産規模増減率との間に相関関係が成立しなかった」とい
うのもあるだろう。  
なお、MS の重回帰分析を行うに当たって用いた各説明変数の相関係数は以下の通
りであり、MT 同様に多重共線性についても問題がないと考える。  
表  11：MS の説明変数間の相関係数  
 
 
１０．まとめと今後の課題  
J-REIT 各銘柄の各決算期のタイミング能力（MT）と物件選別能力（MS）の平
均値に係る t 検定を行った結果、ほとんどの銘柄の MT が有意を示さなかった一
方、MS については 6 銘柄がプラスに有意となった（1％有意を含む）。すなわ
ち、この 6 銘柄については、ベンチマークよりも高い物件選別能力を発揮できて
いる分析結果となった。  
タイミング能力に関する要因分析を行った結果、「P/NAV」「大手スポンサー
であるか否か」「資産規模増減率」の 3 つが MT に影響を与える要因であること
が分かった（いずれも 1％有意）。ここから得られる結論は、①投資家は不動産ア
セット・マネジャーのタイミング能力を勘案しての銘柄選択をしている②スポンサ
ーが大手である場合、それがタイミング能力にマイナス
．．．．
の影響を与える（利益相
反が存在している可能性を示唆）③資産規模増加率と不動産アセット・マネジャー
のタイミング能力に相関関係が認められる、の 3 点だ。  
P/NAV TOPIX騰落率 大手スポンサーダミー 資産規模増減率
P/NAV 1.0000
TOPIX騰落率 0.3066 1.0000
大手スポンサーダミー 0.3496 -0.0141 1.0000
資産規模増減率 0.0103 -0.0119 -0.0529 1.0000
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一方で、物件選別能力に関する要因分析を行った結果、「TOPIX 騰落率」が上
昇すると物件選別能力にマイナス
．．．．
の影響を与えることが分かった（同様に 1％有
意）。これは、株式市況が上昇傾向の場合は、不動産アセット・マネジャーの物
件選別能力は下落し、株式市況が下落傾向の場合は、不動産アセット・マネジャ
ーの物件選別能力は上昇することを示している。好景気における不動産アセッ
ト・マネジャーは資金調達がスムーズになることから十分な吟味をせずに（物件
選別能力を発揮せずに）物件取得を行う傾向にある、という推論と整合的な結果
だ。  
日米の比較可能性などにも配慮するため、今回用いた MT と MS の算出方法は
先行研究に準拠している。言い換えれば、今回求められた MT 及び MS は、唯一
無二の絶対的な比較基準ではない。すなわち、別の算出方法（基準）を用いれ
ば、今回有意と認められた銘柄が有意でなくなるし、有意でない銘柄が有意を示
す可能性があるということだ。例えば、算出方法の中で重要な変数となっている
ポートフォリオ割合𝑤𝑗,𝑡は、先行研究に合わせて「面積」を用いて算出している。
しかし、「面積」よりも「取得価額」を用いた方が、MT や MS がより実態に合っ
た値になるのではないかというのが筆者の実務家としての直感だ（時間の制約も
あって、本論文では「取得価額」を用いた分析には取り組まなかった）。従っ
て、表 5 に示した結果の一覧だけをもって、 J-REIT 銘柄の優劣を判断するのは適
切ではない。この点は大変重要であるので、改めて強調をしておきたい。  
また、本論文の要因分析で設定したモデルは、いわゆる予測モデルではない。
本論文においては、実務上影響を及ぼしているのではないかと筆者が想像する要
因のいくつかをサンプルとして説明変数に設定し、重回帰分析を行ったにすぎな
いことから、重回帰分析の決定係数は高くない（R2 は 0.01 程度）。本論文の目的
ではなかったため筆者が取り組むことはなかったが、将来、MT や MS の予想モ
デルを構築しようとする研究者や実務家がいるのであれば、今回の研究結果を踏
まえつつ、新たなパラメータなどを加えるなどして要因分析を発展させていく必
要があると考える。  
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